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TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Penelitian Terdahulu
2.1.1 Dwi Putri Esthirahayu, Siti Ragil Handayani, Raden Rustam Hidayat
(2014)
Tujuan penelitian ini untuk mengetahui pengaruh rasio likuiditas, rasio
leverage, dan rasio aktivitas terhadap kinerja keuangan pada perusahaan food and
beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Variabel independen yang
digunakan dalam pengukurannya adalah variabel current ratio, debt to equity ratio,
dan total asset turnover. Untuk mengukur kinerja dalam penelitian ini menggunakan
rasio ROI dan ROE. Populasi dalam penelitian ini menggunakan  data laporan
keuangan yang dipublikasikan oleh bursa efek indonesia pada perusahaan makanan
dan minuman dengan rentang waktu 3 tahun mulai dari tahun 2010-2012. Metode
yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling dalam
penentuan sampel. Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan program
SPSS 16. Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis deskriptif, uji
asumsi klasik, analisis regresi berganda, uji F dan uji T.
Berdasarkan hasil penelitian tersebut bahwa variabel current ratio
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap ROI dan ROE. Variabel debt to
equity ratio juga memberikan pengaruh yang signifikan terhadap ROI dan ROE.
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ROI dan ROEjadi ketiga variabel tersebut berpengaruh terhadap tingkat profitabilitas
yang berdampak pada kinerja perusahaan.
Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian saat ini :
a. Penelitian terdahulu menggunakan penambahan rasio aktivitas sebagai
variabel independen, sedangkan penelitian saat ini menggunakan
penambahan variabel modal kerja sebagai variabel independen.
b. Penelitian terdahulu menggunakan objek penelitian food and baverage yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia sedangkan penelitian saat ini menggunakan
objek penelitian perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.
Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitian saat ini :
a. Penelitian sama-sama menggunakan variabel likuiditas dan leverage sebagai
variabel independen
2.1.2 Difky Mashady, Darminto, Ahmad Husaini (2014)
Tujuan penelitian ini untuk menganalisis pengaruh working capital, current
ratio dan debt to total assets terhadap rasio ROI. Penelitian ini menggunakan
populasi dan sampel perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2009-2012. Metode dalam penelitian ini menggunakan metode analisis
deskriptif dan analisis inferensial.
Berdasarkan hasil penelitian tersebut bahwa variabel working capital
berpengaruh secara parsial terhadap ROI. Variabel WCT juga mempunyai pengaruh
yang paling dominan terhadap rasio ROI. Sedangkan dalam tiga variabel penelitian
9yang tediri dari working capital, current ratio dan debt to total assets secara
simultan berpengaruh terhadap rasio ROI.
Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian saat ini :
a. Penelitian terdahulu menggunakan objek penelitian pada Perusahaan
Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sedangkan pada
penelitian saat ini menggunakan objek penelitian pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitian saat ini :
a. Penelitian menggunakan Return on Investment sebagai variabel dependen
b. Penelitian menggunakan variabel modal kerja, likuiditas, dan leverage
sebagai variabel independen.
2.1.3 Yoyon Supriyadi dan Fani Fazriani (2011)
Tujuan penelitian ini untuk menganalisis pengaruh modal kerja terhadap
tingkat likuiditas dan profitabilitas. Populasi dan sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah PT Timah dan PT Antam. Metode Penelitian ini menggunakan
metode deskriptif dan menggunakan data sekunder yang diperoleh dari tinjauan
kepustakaan. Penelitian ini menggunakan teknik analisis rasio dan uji asumsi klasik.
Berdasarkan hasil penelitian tersebut bahwa variabel modal kerja mempunyai
pengaruh dengan arah positif terhadap rasio lancar pada PT Antam. Dalam
menggunakan oprating profit margin sebagai variabel dependen hasil dari penelitian
tersebut modal kerja juga berpengaruh terhadap margin laba operasional. Pada
penelitian PT Timah peneliti variabel modal kerja berpengaruh signifikan terhadap
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rasio lancar. Modal kerja juga berpengaruh signifikan terhadap margin laba operasi
pada PT Timah.
Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian saat ini :
a. Penelitian terdahulu menggunakan variabel dependen likuiditas dan
profitabilitas, sedangkan penelitian saat ini hanya menggunakan
profitabilitas sebagai variabel dependen.
b. Penelitian terdahulu menggunakan dua objek penelitian, yaitu PT.
Timah, Tbk dan PT. Antam, Tbk sedangkan peneliti saat ini
menggunakan penelitian pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.
Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitian saat ini :
a. Penelitian menggunakan variabel independen yang sama, yaitu modal
kerja
2.2 Landasan Teori
Teori-teori yang mendukung penelitian ini adalah teori- teori yang diperoleh
dari literatur. Teori-teori tersebut adalah :
2.2.1 Teori Sinyal (Signalling Theory)
Teori sinyal menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik dengan
sengaja akan memberikan sinyal pada pasar, dengan adanya pernyataan tersebut
pasar diharapkan dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan
perusahaan yang berkualitas buruk (Hartono, 2005). Teori sinyal berakar pada teori
akuntansi pragmatik yang memusatkan perhatiannya kepada pengaruh informasi
terhadap perubahan perilaku pemakai informasi. Teori sinyal menjelaskan mengapa
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perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan
pada pihak eksternal. Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi adalah
karena terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar. Perusahaan
mempunyai informasi lebih banyak daripada pihak luar (investor, kreditor). Salah
satu cara mengurangi informasi asimetri adalah dengan memberikan sinyal pada
pihak luar, salah satunya berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya dan akan
mengurangi ketidakpastian mengenai prospek perusahaan yang akan datang.
Agar memberikan sinyal yang positif berupa laporan yang baik kepada
pihak eksternal, maka perusahaan dapat memberikan informasi-informasi mengenai
manajemen modal kerja dan rasio-rasio keuangan. Pemberian informasi-informasi
manajemen modal kerja dan rasio-rasio keuangan dapat membuat para pihak
eksternal menjadi lebih yakin mengenai laba yang disajikan oleh perusahaan.
Terutama untuk pihak eksternal yang belum terlalu paham mengenai laporan
keuangan dapat menngunakan informasi-informasi manajemen modal kerja dan
rasio-rasio keuangan dalam menilai kinerja perusahaan. Hal ini dapat membuat pihak
eksternal yakin bahwa laba yang dihasilkan perusahaan adalah murni berupa hasil
kinerja perusahaan bukan merupakan laba yang direkayasa oleh pihak perusahaan
demi memberikan sinyal yang positif bagi pihak eksternal.
2.2.2 Modal Kerja
Manejemen  modal kerja diyakini sangat berpengaruh terhadap tingkat
profitabilitas suatu perusahaan. Berdasarkan menejemen modal kerja ini, para analis
12
atau investor dapat menilai kinerja suatu perusahaan efektif atau efisien dalam
melakukan aktivitas operasionalnya. Jika sebuah perusahaan mempunyai kinerja
yang tidak efisien, penagihan piutang tertunda atau banyaknya persediaan
menumpuk di gudang, maka hal tersebut dapat terlihat pada meningkatnya jumlah
modal kerja.
“working caplital also gives investors an idea of the company’s underlying
operational efficiency. Money that is tied up in inventory or money that customers
still owe to the company cannot be used to pay off any of the company’s obligations.
So, if a company is not operating in the most efficient manner (slow collection), it
will show up as an increase in the working capital.” “Net working capital is defined
as the difference between current assets and current liabilities,” Ross, et al. (2008).
Sementara itu,Gitman (2006) memberikan defenisi mengenai modal
kerja,”Current assets, commonly called working capital, which represent the portion
of investment that circulates fromone form to another in the ordinary conduct of
business. Net working capital is commonly defined as the difference between the
firm’s current assets and its current liabilities; can be positive or negative”.
Tidak jauh berbeda seperti yang dikutip dari Brigham dan Houston yang
diterjemahkan oleh Ali Akbar Yulianto (2006), “Modal kerja, atau kadang-kadang
disebut juga modal kerja kotor, sebenarnya adalah aktiva lancar yang digunakan
dalam operasi. Modal kerja bersih didefenisikan sebagai aktiva lancar minus
kewajiban lancar”. Sedangkan menurut Sutrisno (2007): Setiap perusahaan yang
melakukan kegiatannya selalu membutuhkan dana. Kebutuhan dana tersebut
digunakan untuk membiayai kebutuhan investasi maupun untuk memenuhi
kebutuhan operasional sehari-hari. Dana yang diperlukan oleh perusahaan untuk
memenuhi kebutuhan operasional perusahaan sehari-hari, seperti pembelian bahan
baku, pembayaran upah buruh, membayar hutang, dan pembayaran lainnya disebut
modal kerja. Menurut Darsono (2006): Modal kerja adalah investasi dalam harta
jangka pendek atau investasi dalam harta lancar (current assets). Modal kerja dapat
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dikategorikan menjadi dua yaitu modal kerja kotor (gross working capital) dan
modal kerja bersih (net working capital). Modal kerja kotor adalah jumlah harta
lancar, dan modal kerja bersih adalah jumlah harta lancar dikurangi jumlah utang
lancar (current liabilities). Menurut Sundjaja dan Barlian (2003): Modal kerja yaitu
aktiva lancar yang mewakili bagian dari investasi yang berputar dari suatu bentuk ke
bentuk lainnya dalam melaksanakan suatu usaha, atau modal kerja adalah kas/bank,
surat-surat berharga yang mudah diuangkan (misal giro, cek, deposito), piutang
dagang dan persediaan yang tingkat perputarannya tidak melebihi 1 tahun atau
jangka waktu operasional normal perusahaan. Modal kerja bersih (net working
capital) adalah selisih antara aktiva lancar dan pasiva lancar perusahaan.
A. Manfaat Modal Kerja
Manfaat modal kerja adalah sebagai berikut :
a. Melindungi perusahaan dari akibat buruk berupa turunnya nilai aktiva
lancar, seperti adanya kerugian karena debitur tidak membayar, turunnya
nilai persediaan karena harganya merosot.
b. Memungkinkan perusahaan untuk melunasi kewajiban-kewajiban jangka
pendek tepat pada waktunya.
c. Memungkinkan perusahaan untuk dapat membeli barang dengan tunai
sehingga dapat mendapatkan keuntungan berupa potongan harga.
d. Menjamin perusahaan memiliki credit standing dan dapat mengatasi
peristiwa yang tidak dapat diduga seperti kebakaran, pencurian, dan
sebagainya.
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e. Memungkinkan untuk memiliki persediaan dalam jumlah yang cukup guna
melayani permintaan konsumennya.
f. Memungkinkan perusahaan dapat memberikan syarat kredit yang
menguntungkan kepada pelanggan.
g. Memungkinkan perusahaan dapat beroperasi dengan lebih efisien karena
tidak ada kesulitan dalam memperoleh bahan baku, jasa, dan suplai yang
dibutuhkan.
h. Memungkin perusahaan mampu bertahan dalam periode resesi atau depresi.
B. Perhitungan Modal Kerja
Istilah lain modal kerja adalah aktiva lancar, sedangkan komponen aktiva
lancar meliputi kas dan setara kas, piutang, persediaan, dan aktiva lancar lainnya.
Pengelolaan modal kerja dapat diartikan sebagai pengelolaan terhadap komponen-
komponen aktiva lancar. Komponen kas dengan komponen aktiva lancar piutang dan
persediaan saling terkait dan membutuhkan pengelolaan yang memadai sesuai
fluktuasi kebutuhan modal kerja perusahaan. Sebagai contoh, kas digunakan untuk
membeli persediaan, kemudian persediaan dijual secara kredit yang menimbulkan
piutang persediaan, dan akhirnya piutang ditagih menjadi kas kembali. Proses ini
berlangsung terus dan berkaitan dengan proses pembayaran utang jangka pendek.
Modal kerja bersih perusahaan sering digunakan sebagai ukuran posisi
likuiditas perusahaan. Modal kerja bersih merepresentasikan kemungkinan
perusahaan dalam memenuhi kewajibannya dengan biaya yang seminimal mungkin.
Oleh karena itu, modal kerja bersih yang lebih besar dapat memuaskan kemauan
para kreditor dengan biaya rendah. Lebih dari itu, modal kerja bersih dapat dijadikan
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indikator likuiditas perusahaan. Berdasarkan posisi modal kerja bersih akan
berpengaruh pada kesanggupan melakukan pendanaan melaluiu utang.
Sebagai Contoh, PT Aqua Golden Missisippi Tbk, yang memiliki modal
kerja bersih rata-rata (Aktiva lancar – Utang lancar), yaitu 52% - 10% = 42% kondisi
ini ditinnjau dari likuiditas perusahaan yang sangat likuid. Oleh karena aktiva lancar
dikurangi utang lancar mencerminkan kemampuan modal kerja bersih perusahaan
dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya. Namun demikian, tidak serta merta
modal kerja bersih yang tinggi menjamin likuiditas perusahaan juga tinggi. Oleh
karena komponen aktiva lancar meliputi kas, piutang, dan eprsediaan, apabila salah
satunya menumpuk akan terjadi gangguang likuiditas operasi perusahaan.
Pernyataan tersebut dapat disimpulkan dengan rumus, bahwa :
Rumus Modal Kerja :
Aktiva Lancar – Hutang lancar
2.2.3 Likuiditas
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk menyelesaikan
kewajiban jangka pendeknya (Sutrisno, 2007:14). Perusahaan mempunyai
kemampuan membayar tetapi belum tentu dapat memenuhi segala kewajiban
keuangan yang segera harus di penuhi. Dalam perhitungan likuiditas menggunakan
current rasio. Rasio ini sering digunakan untuk mengukur tingkat likuiditas pada
suatu perusahaan. Current rasio merupakan rasio perbandingan antara aktiva lancar
yang dimiliki oleh perusahaan dengan hutang jangka pendek. Rasio ini adalah
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ukuran yang paling umum digunakan untuk mengetahui kesanggupan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Hal ini dikarenakan rasio ini
menunjukkan seberapa jauh tuntutan dari kreditor jangka pendek dipenuhi oleh
aktiva yang diperkirakan menjadi uang tunai dalam periode yang sama. Current ratio
yang rendah biasanya dianggap menunjukkan terjadinya masalah dalam likuiditas.
Sebaliknya jika perusahaan yang current ratio-nya terlalu tinggi juga kurang bagus,
karena menunjukkan banyaknya dana yang menganggur yang akhirnya dapat
mengurangi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Adapun skala
pengukuran current ratio adalah dengan rumus:
Current Ratio : Aktiva Lancar
Utang Lancar
2.2.4 Leverage
Menurut Syamsuddin (2006:30) Debt to Total Assets Ratio (DAR) digunakan
untuk mengukur seberapa besar jumlah aktiva perusahaan dibiayai dengan total
hutang. Semakin tinggi rasio ini berarti semakin besar jumlah modal pinjaman yang
digunakan untuk investasi pada aktiva guna menghasilkan keuntungan bagi
perusahaan.
Debt to Total Assets Ratio (DAR) adalah salah satu rasio yang digunakan
untuk mengukur tingkat solvabilitas perusahaan. Tingkat solvabilitas perusahaan
adalah kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban jangka panjang
perusahaan tersebut. Suatu perusahaan dikatakan solvabel berarti perusahaan
tersebut memiliki aktiva dan kekayaan yang cukup untuk membayar hutang-
hutangnya. Rasio ini menunjukkan besarnya total hutang terhadap keseluruhan total
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aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Rasio ini merupakan persentase dana yang
diberikan oleh kreditor bagi perusahaan.
Rasio hutang bisa berarti buruk pada situasi ekonomi sulit dan suku bunga
tinggi, dimana perusahaan yang memiliki rasio hutang yang tinggi dapat mengalami
masalah keuangan, namun selama ekonomi baik dan suku bunga rendah maka dapat
meningkatkan keuntungan. Nilai rasio yang tinggi menunjukkan peningkatan dari
resiko pada kreditor berupa ketidakmampuan perusahaan membayar semua
kewajibannya. Menurut Darsono (2005), dari pihak pemegang saham, rasio yang
tinggi akan mengakibatkan pembayaran bunga yang tinggi yang pada akhirnya akan
mengurangi pembayaran dividen.
Rumus untuk menghitung DAR adalah sebagai berikut:
DAR = Total Hutang x 100%
Total Aset
2.2.5 Profitabilitas Perusahaan
Profitabilitas suatu perusahaan menunjukkan perbandingan antara laba
dengan aktiva atau modal yang menghasilkan laba tersebut. Dengan kata lain,
profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk mencapai laba. Brigham
dan Houston (2011 : 197) meyatakan bahwa profitabilitas adalah hasil bersih dari
serangkaian kebijakan dan keputusan. Sartono (2001 : 119) berpendapat bahwa
profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya
dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri. John (2005), rasio
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profitabilitas merupakan perbandingan antara laba perusahaan dengan investasi atau
ekuitas yang digunakan untuk memperoleh laba tersebut. Rasio profitabilitas
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam hubungannya
dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri. Semakin tinggi profitabilitas
perusahaan semakin tinggi efesiensi perusahaan tersebut dalam memanfaatkan
fasilitas perusahaan. Menurut G. Sugiyarso dan F. Winanrni (2005 : 118)
profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungan
dengan penjualan total aktiva maupun modal sendiri. Dari defenisi ini terlihat jelas
bahwa sasaran yang akan dicari adalah laba perusahaan.
Rumus profitabilitas menggunakan rasio ROI :
ROI = Laba Setelah Pajak
Total Aset
A. Manfaat Profitabilitas Perusahaan
Profitabilitas yang digunakan sebagai kriteria penilaian hasil operasi
perusahaan mempunyai manfaat yang sangat penting dalam hal berikut :
1. Analisis kemampuan menghasilkan laba ditunjukkan untuk mendeteksi
penyebab timbulnya laba atau rugi yang dihasilkan oleh suatu objek
informasi dalam periode akuntansi tertentu.
2. Profitabilitas dapat dimanfaatkan untuk menggambarkan kriteria yang
sanagat diperlukan dalam menilai sukses suatu perusahaan dalam hal
kapabilitas dan motivasi dari manajemen.
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3. Profitabilitas merupakan suatu alat untuk membuat proyeksi laba perusahaan
karena menggambarkan korelasi antara laba dan jumlah modal yang
ditanamkan.
4. Profitabilitas merupakan suatu alat pengendalian bagi manajemen,
profitabilitas dapat dimanfaatkan oleh pihak intern untuk menyusun target,
budget, koordinasi, evaluasi hasil pelaksanaan operasi perusahaan, dan dasar
pengambilan keputusan.
2.3 Hubungan Antar Variabel
2.3.1 Hubungan Antara Modal Kerja Dan Profitabilitas
Modal kerja adalah dana yang ditanamkan dalam aktiva lancar, oleh karena
itu dapat berupa kas, piutang, surat-surat berharga, persediaan dan lain-lain. Dalam
penelitian Aris Setia Noor dan Berta Lestari (2012) modal kerja berpengaruh positif
dan signifikan terhadap ROI. Yang berarti bahwa setiap terjadi kenaikan 1 persen
efisiensi modal kerja akan di ikuti dengan kenaikan profiatbilitas. Hal ini dapat
terjadi karena perputaran modal kerja itu sendiri dimulai dari saat kas diinvestasikan
dalam komponen modal kerja sampai saat kembali menjadi kas. Semakin pendek
periode perputaran modal kerja semakin cepat perputarannya, sehingga semakin
tinggi modal kerja maka profitabilitas juga akan mengalami peningkatan.
2.3.2 Hubungan antara Likuiditas dan Profitabilitas
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk menyelesaikan
kewajiban jangka pendeknya. Dalam penelitian Dwi Putri Esthirahayu dkk (2014)
likuiditas yang diukur menggunakan current ratio mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap ROI dan ROE. Yang berarti apabila current ratio mengalami
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kenaikan maka akan disertai dengan kenaikan jumlah ROI dan ROE. Tinggi atau
rendahnya likuiditas yang diukur menggunakan current ratio akan berpengaruh
terhadap peningkatan profitabilitas.
2.3.3 Hubungan Antara Leverage Dan Profitabilitas
Leverage adalah hubungan antara utang perusahaan terhadap modal maupun
aset. Dalam pengukuran leverage menggunakan rasio Debt to Total Assets
Ratio (DAR) digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah aktiva perusahaan
dibiayai dengan total hutang.Dalam penelitian Dwi Putri Esthirahayu dkk (2014)
debt to equity ratio memberikan pengaruh yang signifikan terhadap ROI. Yang
berarti bahwa debt to equity ratio mengalami peningkatan maka jumlah ROI juga
akan meningkat. Hasil dari penelitian tersebut mengindikasikan bahwa semakin
tinggi rasio DER menunjukkan perusahaan dapat memberikan kepercayaan dan
keyakinan kepada investor bahwa perusahaan dapat memanfaatkan semaksimal
mungkin penggunaan modal untuk mengembangkan perusahaan. Sehingga hal ini
sangat memungkinkan akan meningkatkan profitabilitas keuangan perusahaan,
karena dengan modal yang besar maka kesempatan untuk meraih tingkat keuntungan
juga besar. Selain itu pihak investor akan tumbuh rasa keamanan dalam
menanamkan modalnya dan akan menambah lagi investasi kepada perusahaan
sehingga perusahaan dapat lebih meningkatkan pengembangan dalam modalnya
untuk mendapatkan profit yang maksimal.
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2.4 Kerangka Penelitian
Gambar 2.4
Kerangka Pemikiran
2.5 Hipotesis Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah, landasan teori, dan kerangka pemikiran maka
hipotesis penelitian dapat dirumuskan sebagai berikut :
H1 : Ada pengaruh modal kerja terhadap profitabilitas perusahaan.
H2 : Ada pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas perusahaan.
H3 : Ada pengaruh leverage terhadap profitabilitas perusahaan.
Modal Kerja
(X1)
Likuiditas
(X2)
Leverage
(X3)
PROFITABILITAS
